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摘 要 
I 
摘 要 
所有权与经营权相分离是现代企业发展的一个重要特征，基于此形成的委托代
理关系中不可避免地存在着道德风险和逆向选择问题。如何在股东和管理层之间设
计行之有效的激励机制减少代理成本、完善公司内部治理机制，是兼具理论研究和
实务指导意义的重要课题。股票期权、限制性股票等股权激励手段尽管在西方成熟
市场被广泛使用并取得较好的效果，但我国上市公司的股权激励效果不尽如意亦是
不可否认的事实，如何设计行之有效的激励方案是当前国内理论和实务领域共同关
注的热点话题之一。 
本文共分为五个部分，首先介绍了研究的背景、思路和意义。接着，通过对委
托代理理论、人力资本理论等股权激励的基础理论的回顾，并结合过去多年的实证
研究成果分别从股权激励相关论和股权激励无关论进行了理论归纳。其次，在此基
础上分析研究了中国上市公司股权激励的背景和发展历程，并分别介绍几种常用股
权激励模式，各自的优缺点及经典案例的运用。然后，对苏州固锝推行股权激励的
背景、方案设计以及激励效果等因素分析研究，利用公司股权激励前后的历史数据
和股权激励期间的同业数据，多维度地剖析该公司实施股权激励方案的正、负面效
应，并从方案设计、会计计量和税务处理等角度总结归纳出该公司股权激励方案存
在的问题。最后，在上述分析基础上归纳总结出一些基本结论，并提出相应的建议。 
通过对苏州固锝公司的股权激励方案及其效果的研究发现，该公司的股权激励
由于其模式选择恰当、激励对象重点突出、行权指标严格且期限合理，总体上取得
了一定激励效果。但是，仍然存在一些问题，包括：如何更加全面的评价考核指标、
如何更准确对股权激励进行合理的会计处理等。根据相关研究并结合我国资本市场
的现状，本文对我国制造业上市公司的股权激励方案提出如下普适性的实务建议：
一是通过增加相对值指标、净利润现金含量以及对 ROE 指标进行分解来建立多层次
指标考核评价体系；二是通过对行权价的调整，抵消市场非理性波动及行业周期产
生的影响，突出股权激励的“激励性”作用。本研究的结论和建议以期为理论研究
和实务工作提供一点借鉴。 
关键词：上市公司 股权激励 案例研究
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Abstract 
The separation of ownership and management is an important feature of the 
development of the modern enterprise, which forms the principal-agent relationship 
including moral hazard and adverse selection problems.From both theoretical and practical 
perspective, it is a critical topic to design an effective incentive mechanism between 
shareholders and management to reduce agency costs and improve corporate governance. 
Stock options, restricted stocks and other equity incentive plans are widely used and have 
achieved good results in the developed capital markets. However,they had unsatisfactory 
effects to some extend in listed companies of China. How to improve the effect of equity 
incentive plan is one of the hot topics in both research and practical field of corporate 
governance. 
    There are five parts in this paper. First part introduced the background, ideas and 
meanings. Second part reviewed the basic theories and empirical findings of equity 
incentive plan,including agency theory,human capital theory and so on.then summarized 
as stock incentive plan relevance theory and stock incentive irrelevance theory.In the third 
part, described the background and history of equity incentive plan in the public  
companies of China, and analyzed several common equity incentive method and classic 
cases for application with their advantages and disadvantages. In the fourth part, we 
analyzed a stock incentive plan for SuZhou Goodark in detail,from its background of 
incentive plan,plan design and the effectiveness of incentive plan, then compared financial 
information in historical and peer data in stock incentive period,analyzed the positive and 
negative of respectively,then we summarized the problems of plan design, accounting 
measurement and tax treatment in that stock incentive plan and summarized several 
conclusions and suggestions. 
Through the case analysis of equity incentive plan on Goodark, the equity incentive 
plan has achieved the effectiveness to some extent, with the proper selection on the 
module, focused target eligible employees, and the accurate indexes and reasonable terms 
for the exercise condition. At the same time, problems still exist regarding how to set the 
more comprehensive evaluation objectives and how to be more accurate in accounting 
measurement. Based on related theoretical research and current situation of capital market 
in our country, the research offers the following practical advice regarding the equity 
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incentive plan for public companies. First is increase the relative value index, cash 
percentage of net income and build up multiple level objectives for the evaluation system 
such as Dupont analysis of ROE. The second is to adjust the exercise price, to offset the 
irrational volatility of market and industry cycle.In order to emphasize the real motivation 
effectiveness of the equity incentive plan.We hope to make a few beneficial suggestions 
for the theoretical research and practical work in equity incentive field. 
 
Keywords: Equity incentive plan; Stock option; Case study
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第一章  研究概述 
第一节  研究背景 
委托代理关系的产生使得调动经理人积极性为股东创造价值成为一个兼具理论
意义与实务意义的重要问题。二十世纪三十年代，由于企业所有者和经营者角色未
区别开来存在着诸多弊端，于是经济学家伯利（Berle）和米恩斯（Means）提出“委
托代理理论”，旨在倡导现代企业应当进行两权分离，由管理者负责企业的生产经
营，企业所有者仅保留资本收益权。然而，随着现代企业治理机制的不断完善和发
展，越来越多的理论研究者和实务工作者发现：由于两者在追求个人利益最大化的
过程中存在着信息不对称可能导致的利益冲突，委托代理的问题随之产生。无论是
有着百年历史的传统行业还是新兴发展的互联网公司，无论是家族控股的企业集团
还是财务投资人掌握话语权的职业化公司，无论创始人是否还继续参与经营管理，
几乎所有的公司都无一例外的面临如何充分调动职业经理人的积极性，更大程度的
为股东创造价值的问题。 
理论和实务领域探索了多种治理机制来解决委托代理问题，近年来围绕如何让
经营者分享到公司价值增长所带来的额外收益，在理论和实务领域探索了多种激励
政策，这些激励机制主要包括绩效考核奖、股权激励以及管理层收购（Management Buy 
Out，简称 MBO）等，其中股权激励是最常用的激励机制之一。其优点在于以股票升
值所形成的价差作为对高管的报酬，使得核心高管的利益变成公司价值的增函数，
从而形成经营者和股东利益实现渠道的一致性。众所周知，公司的价值创造需要一
定时间的积累和沉淀，在这期间只有对经营者实施长期有效的激励机制，将经营者
的利益和所有者的利益实现捆绑，让他们拥有股东的心态，发自内心地努力工作，
才能更好的落实公司战略目标，实现公司长期发展，全面提升公司业绩。 
二十世纪五十年代，股权激励制度最早出现在美国，尔后开始在西方盛行，并
在九十年代以迅猛之势应用到世界各地。其根据美国证券交易委员会（Securties 
Exchange Committee，SEC）的抽样调查发现：二十世纪末，美国排名前 1000 的公
司中，有 90%以上的公司对经营层授予了股权激励，股权激励在经营层总收入中的比
重从 1976 年的不到 20%上升到 2000 年的 50%，通用、强生等 10 家大公司管理层的
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股权收益甚至占到其总收入的 95%以上①。需要指出的是， 2002 年美国安然公司及
世通公司的管理层通过财务数据造假得以行使股票期权等一系列丑闻事件的爆发，
引起了理论界和实务界对于股权激励制度潜在问题的深刻反思。 
尽管股权激励作为一种较为成熟的激励措施在西方发达国家中得到了普遍应
用，但在我国学术界对于上市公司股权激励尚未展开大量的研究，还没有形成较为
一致的结论。我国资本市场股权激励制度的形成背景与西方有明显差异。在2005年
之前，我国上市公司实施股权激励还缺乏必要的制度支撑。2005年12月31日，证监
会颁布了《上市公司股权激励管理办法(试行)》②、标志着我国正式建立了股权激励
制度机制。随后，国务院国资委、财政部和国家税务总局等相关部委又颁发了一系
列管理办法将实施股权激励的相关配套政策不断的进行了完善。不可否认的是，由
于我国资本市场形成的制度背景和其中的运作机理与西方成熟资本市场有着明显不
同，股权激励在应用于我国资本市场的过程中，实际操作层面中暴露出来的问题不
计其数。比如，在股价波动幅度较大或者存在明显的异常波动的新兴资本市场中，
股票价格能否作为激励对象努力的评价依据？股票价格能否与管理团队经营活动的
努力程度之间直接挂钩？我国上市公司推行的股权激励方案中存在的业绩指标过
低、等待期过短、行权指标单一、行权条件过低的究竟是对激励对象的“有效激励”
还是 “隐性福利”？股权激励是否存在着从“金手拷"演变为“金手表”的可能？ 
鉴于此，本文选择股权激励作为研究对象，利用作者十余年从事上市公司财务
工作并亲身参与公司股权激励方案设计的启示，对国内上市公司特别是民营上市公
司如何设计以及完善股权激励方案展开较为详实的理论分析和具体的案例研究，以
期为解决这一兼具理论重要性和实务重要性的问题做出最大的努力。 
第二节  研究的问题和意义以及研究思路与框架 
中国上市公司在不同的股权激励机制下，所处的资本市场特征和公司治理结构
与西方成熟的市场存在明显差异。因此，本文探讨的问题是：在我国新兴资本市场
特征下，上市公司特别是民营上市公司如何设计并完善股票期权激励方案，以充分
发挥激励方案的激励效应，从而较好地提升公司治理结构，实现西方主流公司财务
理论提出的“股东利益最大化”目标？ 
                                                             
①
 吕长江，郑慧莲，严明珠. 为什么上市公司选择股权激励计划？[J] 会计研究，2011（1）：68-75. 
②
 证监会.2005.《上市公司股权激励管理办法(试行)》 
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本文的研究思路如下并逐层递进：第一，研究股权激励的理论支撑，基于这一
理论基础，现有的研究主要得到哪些观点并具有哪些经验证据支持？站在目前这一
发展阶段，对于这些理论假说和实证证据我们应当予以怎样的评述？第二，建立对
理论基础溯源和研究成果评述的基础上，对我国资本市场股权激励的制度背景开展
较为详实的分析，并对股权激励采用的主要模式及经典案例展开介绍分析，结合数
据收集、整理和分析，客观的描述我国资本市场股权激励的应用现状。第三，以一
家民营上市公司苏州固锝（股票代码 002079）2009年制定并于 2010-2013年执行的
股票期权激励方案为例展开案例研究，分析苏州固锝推出股权激励的背景、设计思
路、激励对象选择、行权条件设定以及行权期限安排等，并利用公司后续 5 年的财
务状况和经营成果数据结合同期同行业可比公司数据对股权激励方案的实施效果和
存在问题展开研究。最后，结合理论分析和苏州固锝案例分析进行总结归纳，对我
国上市公司尤其是民营上市公司在未来如何设计和实施股票期权激励提出了具有针
对性和可操作性的建议。研究框架如图 1-1所示： 
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图 1-1  研究框架图 
 
我国资本市场发展背景的特殊性决定了研究我国股权激励制度的必要性以及必
须考虑的“中国特色”。我国资本市场从诞生起就伴随着一系列鲜明特征，比如股
东身份的多重性、国家股和法人股的非流通性等等。这些问题对股权激励方案的推
进形成制度层面的障碍。直到证监会发布《上市公司股权激励管理办法(试行)》才
为在我国推行股权激励奠定了必要的制度基础，这一管理办法的发布在中国上市公
司推进股权激励机制的过程中具有里程碑的意义。然而，不难发现，我国的上市公
司在股权激励实施过程中也出现了较多问题。例如，伊利股份（股票代码 600887）
2006 年实施的股权激励计划一次性授予管理层接近 10%的股票期权，与激励的适度
性原则极不吻合，而后期对于股票期权激励方案的会计处理不当又导致了业绩巨亏
和股价波动，直接导致伊利股份在 2009 年被列入 ST 股。鉴于此，国资委和财政部
研究背景以及问题的提出 
股权激励的理论分析以及文献综述 
股权激励相关论 
我国上市公司股权激励的常见模式和运用 
股权激励无关论 
基于苏州固锝（002079）的股票期权激励方案研究 
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联合发布了《关于规范国有控股上市公司实施股权激励制度有关问题的通知》①。对
相关问题进行了明确和规范，通知颁布后，随着资本市场的大幅震荡，不少公司的
股权激励计划都很难继续执行下去。 
本研究试图通过理论分析和案例研究相结合的方法，一是从股权激励方案依赖
的制度条件，二是从股权激励自身设计的有效性两个方面展开深入的剖析，研究我
国上市公司股权激励的动因、效果、存在问题和应对策略。 
从理论研究来看，研究对资本市场股权激励实践中的教训和经验进行归纳总结，
为推动和完善我国上市公司的股权激励方案设计提供有益的参考，对建立适合中国
资本市场特点的激励方案有着借鉴意义。 
从公司层面来看，研究发现可以推动上市公司结合战略规划及业务特点，更加
科学合理的设计股权激励方案，将管理者的个人利益与上市公司的股东利益有效地
协同起来，实现企业价值最大化。 
从监管层面来看，部分公司对股权激励方案的行权条件所涉及到的业绩考核指
标都设计的比较宽松，有利于高管获取股票期权，体现出明显的高管自利行为。因
此，研究结果意味着监管部门必须加强对股权激励方案的合理性和有效性的审慎监
管，完善相关制度和政策提供支持，探索建立分类别、分层次的股权激励计划监管
体系。
                                                             
①
 国务院国资委,财政部. 2008.《关于规范国有控股上市公司实施股权激励制度有关问题的通知》 
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第二章  文献综述 
第一节  基础理论 
近一个世纪以来，国内外理论研究者在研究公司治理制度过程中发现所有者和
经营者的目标通常是不一致的，所有者期望其持有的股权实现最大的收益，经营者
希望在自身的努力下同时实现公司利润最大化及自身价值最大化。大量的学者从委
托代理理论、人力资本理论、需要层次理论、博弈论等角度提出了建立股权激励制
度对经营者进行长效激励。本文主要从委托代理理论和人力资本理论来阐述股权激
励的基础理论。 
一、委托代理理论 
委托代理理论（（Principal-agent Theory）最初起源于 20 世纪 30 年代，美国经济
学家伯利和米恩斯因为洞悉企业所有者兼具经营者的做法存在着极大的弊端，于是
提出“委托代理理论”①，倡导所有权和经营权分离，企业所有者享有剩余索取权，
而将经营权利让渡给管理者。“委托代理理论”已经成为现代公司治理的逻辑起点。
1976 年随着公司治理制度的不断发展，Jensen 和 Meckling 两位经济学家经过深入的
研究和总结，将所有者和经营者之间的这种独特地契约形式定义为委托代理关系②。 
委托代理理论建立在以下两个假设的基础上的：一方面，由于委托人与代理人
利益不一致，代理人最终获得的收益全部归属于委托人，其实际的收益却是委托人
的成本，即一方的利益成为另一方的成本，代理人为了在短期使自己获得尽可能大
的利益，可能会出现逆向选择的行为引发潜在的道德风险；另一方面，委托人与代
理人之间信息不完全对称，双方之间无法将委托关系中的权利、义务关系全部事先
约定出来，委托人也不可能始终监督代理人的行为，更无法客观评价代理人的经营
成功是否与努力程度直接相关，代理人甚至可以凭借其获得信息优势的机会为自身
谋利。同时由于委托人和代理人都是理性的“经济人”，都在理性的追求最大效用，
并为自身利益的最大化而努力。为了协调解决这一利益冲突，委托人除支付给代理
                                                             
①
 Berle AA, Means G G C.The Modern Corporation and private property[M]. Transaction Publishers,1991 
②
 Jensen.M. Meckling,W.11.,Theory of the Firm:Managerial Behavior.Agency Costs and Ownership Structure [J] Journal 
of Finance Economics, 1976 
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人合理的薪资报酬外，还应该设置有效的约束和激励机制，对代理人增加监督的同
时，更加需要注重激励刺激以提高代理人的工作积极性，在一定程度上解决委托人
和代理人之间的利益不一致问题。 
委托代理理论同样适用于所有者与经营者的委托代理关系，所有者希望保持公
司的长期绩效和可持续发展能力以获取股权价值的最大化，而经营者在追求公司利
润最大化的同时更多的关注个人利益的最大化。通过对公司治理层面的研究，进行
股权结构的设计和优化，让经营者获得一部分股权，使其能够以股东的视角去经营
公司，可以有效的平衡所有者和经营者之间的利益冲突，使经营者从原来对短期利
益的追求转而开始注重公司长期的价值创造，早期的股权激励制度正是在这样的背
景下产生的。实践证明，股权激励是公司解决委托代理问题的一种有效工具和措施。 
二、人力资本理论 
人力资本理论（Human capital theory）是二十世纪中期由美国经济学家舒尔茨提出，
他认为人力资本和物力资本共同支撑着企业的发展壮大，二者缺一不可。1964 年贝
克尔也提出人力资本投资的概念，他的观点是在企业未来的经济增长和持续发展中
人力资本投资发挥着非常重要的作用。该理论认为：企业拥有的有形的物质资本可
以为企业创造价值，管理人员所拥有的管理经验、专业知识、业务技能和人际关系
等同样可以为企业创造价值，且人力资本和物质资本一样，都具有稀缺性①。随着知
识经济的到来，产品、劳务对管理方式的要求越来越高，管理者的管理能力、专业
知识和技能将更加直接的作用于公司日常生产运营。可以说，人力资本正在成为企
业无法替代的重要生产要素。 
哈佛大学教授威廉詹姆斯经过研究表明，未通过激励的情况下，员工仅发挥其
能力的 20%-30%，而在受到充分激励时，可将其能力发挥至 80%-90%②。股权激励不
仅为企业的管理者提供了长期激励机制，还约束了高级管理人员心存的投机主义。
公司实施股权激励的作用主要体现在以下两方面：一方面管理者可以和所有者一样
分享到剩余收益权。进而管理者的人力资本也能从企业发展中获取收益；另一方面
公司的管理者需要较长的时间才能得到股权激励所带来的收益，这样可以有效地降
低了管理者的机会主义风险。在实施股权激励行权后，管理者通常可以通过持有的
                                                             
①
 Becker, Gary S. Human Capital. A Theoretical Analysis, with Special Reference to Education [M] (Second Edition) BER, 
New York and London: Columbia University Press, 1964. 
②
 斯蒂芬.P.罗宾斯，孟婆汤健敏译. 管理学[M].北京：中国人民大学出版社，2008 
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公司股份成为公司股东，因此管理者个人利益与股东利益会趋于一致，有利于企业
长期战略的实现。 
基于上述基础研究，中外学者就股权激励与公司绩效的相关性做了大量的研究，
提出了利益趋同假说、人力资本理论、壕沟效应假说以及环境影响论等等。尽管这
些研究并未取得一致的结论，但总体可以分成两类竞争性的观点。一类观点是股权
激励对公司的经营成果可能产生正面或负面的影响，本文将之归结为“股权激励相
关论”。另一类观点是股权激励对公司的经营绩效没有直接影响，还有研究认为股
权激励与公司经营绩效的关系存在内生性①。换句话说，是公司的经营绩效影响了股
权激励安排，我们将之归结为“股权激励无关论。下文对两类竞争性的观点逐一展
开分析并进行一个简要的评述。 
第二节  股权激励相关论 
一、利益趋同假说 
Berle 和 Means（1932）在他们撰写的《现代公司和私有制》著作中强调了所有
权和经营权分离可能造成的代理问题。既然“两权分离”是造成代理问题的关键所
在，那么，解决代理问题的关键就是减少或消除企业所有者与经营者之间的利益差
异②。在这一思路的影响下，Jensen（1976）提出利益趋同假说认为，随着管理者持
有公司股份的逐渐增加，可以在一定程度上降低股东与管理者之间的代理成本，因
而设计合理的股权激励制度是解决委托代理的有效措施③。该假说将公司看作一组契
约关系的联结，作为委托人的所有者授权企业的管理者，并赋予他们企业的经营管
理权，于是构成了典型的“委托代理关系”。 
根据委托代理关系的逻辑，股权激励有助于委托人与代理人之间的利益趋同。
一方面，在具有成长潜力的公司，高管要对很多投资作出决策，而董事会难以行使
足够的监督职能，因此成长潜力较大的公司更倾向于让市场来评价管理层的能力，
通过股权激励将高管报酬与股价的市场表现挂钩，这解决了股东无法直接监督高管
的问题。Holmstrom 和Ricart（1986）指出，管理者对公司未来成长机会具有私人
                                                             
①
 王华、黄之骏 经营者股权激励、董事会组成与企业价值——基于内生性视角的经验分析 [J] 管理世界 2006(9): 
102-106 
②
 Berle, Adolph,and G.C. Means. The Modern Corporation and Private Property [M].New York Macmillan, 1932:53-75 
③
 Jensen,M.C. and W.H.Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 
Journal of Financial Economics, 1976, 3(4):306-360. 
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